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Abstract. The article defines the modern understanding of the concept of «macroprudential policy» and its role in the 
regulation of systemic financial risk. A comparative analysis of the organization of the processes of macro-prudential 
policy formation in Ukraine and the individual leading nations of the world was carried out. It was determined that the 
organization of the processes of macroprudential policy formation in Ukraine is based on the model of the UK. The 
basic tools of macroprudential policy were defined. The toolkit classification depending on the phase of economic 
cycles and levels of use was proposed. It is proved that the integrated use of these tools is designed to ensure the 
establishment of warning systems (minimizing) the negative impact of external shocks on the sustainable development of 
the financial sector of the economy. 
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Постановка проблеми у загальному вигляді. До початку розгортання світової 
економічної кризи 2007 року вважалося, що фінансова система є саморегульованою, а 
існуючі інструменти стабілізаційної політики, в тому числі й монетарної, здатні попередити 
серйозний економічний спад. Однак кризові явища призвели до необхідності 
переосмислення сучасних підходів стосовно регулювання фінансових ринків. Наразі 
вважається, що необхідним є існування надійного механізму регулювання і нагляду, здатного 
розпізнавати й запобігати фінансовим шокам, перш ніж вони призведуть до кризи, водночас 
зберігаючи сприятливі умови для розвитку фінансових інновацій. Функціонування такого 
механізму макропруденційної політики має забезпечити вчасну ідентифікацію системних 
фінансових ризиків, дієвість інструментів фінансового нагляду, а також адекватну 
поставленим цілям координацію між монетарною, фіскальною та іншими галузевими 
політиками. 
Аналіз досліджень і публікацій останніх років. Руйнівні наслідки останньої 
фінансової кризи окремі економіки світу відчувають й донині, що й зумовлює значний 
інтерес з боку науковців до питань формування й реалізації макропруденційної політики.  
У працях [1; 2; 3; 4] наведена класифікація інструментів макропруденційного нагляду на 
стратегічне регулювання діяльності фінансових посередників, регулювання цін активів й 
кредитних циклів та запобігання фінансовому зараженню. Науковці Міжнародного 
Валютного фонду [5] провели дослідження взаємозв’язку між окремими складовими 
державної політики – макропруденційною, монетарною, фіскальною та іншими 
структурними політиками. Базельським комітетом розроблено рекомендації у сфері 
макропруденційної політики, які стосуються визначення глобально значущих фінансових 
інститутів та особливостей їх регулювання [6]. 
Виділення невирішених раніше частин загальної проблеми. Сьогодні 
відбуваються процеси реформування банківської системи України з метою підвищення 
ефективності його функціонування та забезпечення фінансової стабільності. Варто 
зауважити, що забезпечення ефективності процесів реформування банківського сектора 
економіки України потребує дослідження світового досвіду організації та використання 
інструментів макропруденційної політики. Отже, в умовах недостатньої кількості розробок 
вітчизняних учених-економістів з приводу побудови ефективної системи макропруденцій-
ного нагляду, аналіз світового досвіду та оцінка можливості імплементації в банківському 
секторі України, потребують подальшого вивчення. 
Постановка завдання. Зазначене вище обумовило завдання дослідження, результати 
якого представлені у статті: визначити зміст макропруденційної політики; провести 
порівняльний аналіз основних засад політики у різних країнах; трактувати її інструменти 
залежно від стадій економічного циклу й рівня використання та запропонувати шляхи 
вдосконалення макропруденційної політики в Україні.  
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Виклад основного матеріалу дослідження. Як зазначалося вище, у відповідь на 
міжнародну фінансову кризу, в більшості розвинених країн було обґрунтовано та 
реалізовано нові підходи до регулювання фінансових систем, які покликані утримувати 
системний ризик на банківському та фінансовому ринках. Основною відмінністю нових 
підходів є зміщення акценту з мікро- на макрорівень: лише комплексне бачення фінансової 
системи здатне забезпечити ефективні підходи до регулювання. Крім того, необхідним є 
вирішення проблеми заповнення так званих регуляторних розривів між окремими 
державними політиками (передусім між монетарною та макропруденційною). Основною 
метою монетарної політики є цінова стабільність,  у той час як монетарний нагляд у 
докризовий період був пов’язаний з регулюванням ризиків діяльності окремих фінансових 
установ. Варто зауважити, що сучасні підходи до нагляду передбачають наявність тісної 
координації між цими двома сферами політики. Отже, макропроуденційна політика містить 
набір процедур, а також стратегічних й тактичних інструментів, які використовуються з 
метою забезпечення виконання фінансовою системою своїх функцій навіть в умовах дії 
зовнішніх шоків. Основними завданнями цієї політики є: збереження стабільності фінансової 
системи; зниження проциклічності розвитку фінансової системи; зменшення системних 
взаємозалежностей. У більшості держав світу переглянуто підходи до регулювання 
фінансових ринків та створено відповідні органи нагляду за фінансовою стабільністю та 
системними ризиками (табл. 1). 
Таблиця 1 
Порівняльна характеристика органів макропруденційної політики провідних  
держав світу та України (складено автором за даними [7; 8; 9]) 
Країни та органи регулювання 
П
ар
ам
ет
ри
 
по
рі
вн
ян
ня
 
Європейський 
Союз (Європейська 
рада з системних 
ризиків) 
Сполучені Штати 
Америки (Рада з 
фінансової стабільності 
та нагляду) 
Велика Британія 
(Комітет з 
фінансової 
політики) 
Україна (Комітет з 
фінансової 
стабільності, Рада з 
фінансової 
стабільності) 
П
ов
но
ва
ж
ен
ня
 т
а 
за
вд
ан
ня
 
Попереджувати чи 
пом’якшувати 
системний ризик. 
Згладжувати 
економічні цикли 
та забезпечувати 
сталий розвиток 
фінансової системи 
Ідентифікація та 
реагування на загрози 
фінансової стабільності, 
що виникають. 
Забезпечення ринкової 
дисципліни, усунення 
очікувань щодо 
фінансового порятунку 
Ідентифікація й 
оцінка системного 
ризику у 
фінансовій системі. 
Обґрунтований 
вибір інструментів 
регулювання 
Ідентифікація та 
моніторинг 
системних ризиків 
Ін
ст
ру
м
ен
ти
 
Індикатори 
попередження 
системного ризику 
країнам-членам ЄС. 
Не мають 
директивного 
характеру, можуть 
застосовуватися на 
основі «дотримуйся 
чи пояснюй» 
Рекомендації наглядовим 
органам стосовно 
підсилення пруденційних 
стандартів. Призначення 
системно відповідних 
небанківських кредитно-
фінансових установ. 
Звітування перед 
Конгресом відносно 
розривів у регулюванні 
Рекомендації з 
системних ризиків 
для Управління з 
фінансових послуг 
(FSA) і фінансових 
установ. 
Директивні 
повноваження 
щодо реалізації 
конкретних 
інструментів 
Пропозиції щодо 
мінімізації 
негативного впливу 
системних ризиків з 
метою підвищення 
стійкості фінансової 
системи. Визначення 
позиції НБУ, яка 
може бути винесена 
на розгляд Ради. Звіт 
про фінансову 
стабільність 
С
тр
ук
ту
ра
 
Президент ЄЦБ,  
37 членів 
(керівники ЄЦБ), 
що голосують та 28 
без права голосу із 
органів 
регулювання 
Секретар Казначейства,  
9 голосуючих членів та  
5 членів без права голосу 
(представники 
регулюючих органів) 
Голова Банку 
Англії,  
11 голосуючих 
представників 
Банку Англії та  
1 неголосуючий 
член казначейства 
Голова НБУ та ще  
8 членів – 
заступники та голови 
департаментів 
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Необхідно відмітити, що завдання макропруденційної політики, крім рад і комітетів, 
зазначених в табл.  1,  виконують також й інші органи.  Так,  у Європейського союзу (далі –  
ЄС), Європейська рада з системних ризиків (ESRB) доповнює три інші наглядові органи,  
які регулюють діяльність на ринках цінних паперів (ESMA), банків (EBA), а також страхових 
компаній і професійних пенсійних фондів (EIOPA). У країнах ЄС реальні наглядові 
повноваження належать національним інституціям, у той час як роль ESRB полягає у видачі 
попереджень і рекомендацій щодо національних політик. Європейська рада з системних 
ризиків близька до ЄЦБ інституційно, оскільки головою ради є президент ЄЦБ, а аналітична 
робота частково забезпечується персоналом ЄЦБ. Ураховуючи той факт, що ESRB не має 
директивного впливу на діяльність фінансових ринків, ефективність цього органу 
залежатиме від якості проведеного аналізу та переконливості розроблених рекомендацій.  
Відповідно до Закону Додда-Франка, завдання щодо моніторингу системних ризиків у 
США покладено на Раду з фінансової стабільності нагляду (FSOC),  яка займається 
виявленням системних ризиків, з особливим акцентом на моніторинг системно значимих 
фінансових інститутів. Одним із головних завдань Ради є ідентифікація банків та 
небанківських кредитно-фінансових компаній, які вважаються занадто великими для 
банкрутства (too big to fail), до яких висуваються підвищені наглядові вимоги. На відміну від 
Європейської ради з системних ризиків, Рада з фінансової стабільності та нагляду 
інституційно не залежить від центрального банку, а значною мірою підпадає під вплив 
Казначейства США, оскільки головою Ради є секретар Казначейства США.  
Орган макропруденційного нагдляду Великої Британії (Комітет з фінансової 
політики)  було створено на тих самих засадах,  як і Комітет з монетарної політики.  За 
аналогією з Комітетом монетарної політики, який визначає монетарну політику, Комітет 
фінансової політики ставить перед собою завдання визначення макропруденційної політики. 
Комітет з фінансової політики аналізує надмірне зростання кредитного та системного 
ризиків у фінансовій системі Великої Британії. За результатами макропруденційного аналізу 
Комітет з фінансової політики розробляє можливі рішення та надає їх до органу 
пруденційного регулювання, який, у свою чергу, безпосередньо запроваджує наглядові дії. 
В Україні розуміння необхідності створення органів, що регулюють системні ризики, 
з’явилося з початком реформування банківського сектору економіки України в 2014 р., що 
знайшло своє втілення у створенні Ради з фінансової стабільності в 2015  році [9].  Пізніше 
систему макропруденційного нагляду було удосконалено та ускладнено.  Наразі можна 
виділити наступні рівні формування й реалізації макропруденційної політики в Україні: Рада 
з фінансової стабільності здійснює оцінку загроз сталого розвитку фінансової та банківської 
систем держави; на Комітет Національного банку України з фінансової стабільності 
покладено завдання ідентифікації й моніторингу системних ризиків, а також застосування 
інструментів макропруденційної політики; за організацію діяльності комітету 
відповідальним є Департамент фінансової стабільності. Варто зауважити, що система 
макропруденційного нагляду в Україні є найбільш подібною до тієї, що існує у Великій 
Британії. Рада з фінансової стабільності є міжвідомчим органом, який розробляє ефективні 
механізми співробітництва та координації дій із забезпечення фінансової стабільності 
держави, в тому числі щодо вдосконалення законодавчого регулювання у цій сфері. 
Співголовами Ради є за посадами Голова Національного банку України та Міністр фінансів 
України, які визначають порядок роботи Ради, скликають і головують почергово на її 
засіданнях, підписують документи від імені Ради у порядку, визначеному регламентом її 
діяльності. Інформаційно-аналітичне та організаційне забезпечення діяльності Ради 
здійснюється Національним банком України. З метою підвищення якості прийняття рішень в 
Національному банку України створено ієрархічну систему комітетів [8]. Комітет з 
фінансової стабільності, як і Монетарний комітет, виконує зовнішні функції та відноситься 
до стратегічного рівня, тобто до рівня формування політики. Головою Комітету є Голова 
НБУ, інші члени – заступник Голови НБУ з питань монетарної політики та фінансової 
стабільності, перший заступник голови НБУ, директор Департаменту банківського нагляду, 
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директор департаменту фінансової стабільності, директор департаменту платіжних систем, 
директор департаменту монетарної політики та економічного аналізу та директор 
департаменту відкритих ринків. Засідання Комітету відбуваються щоквартально для 
вирішення регулярних питань або щомісячно, у випадку необхідності (скликаються за 
дорученням Голови Комітету). Основним завданням Комітету є ідентифікація і моніторинг 
системних ризиків та застосування інструментів макропруденційної політики. Результатами 
роботи Комітету з фінансової стабільності НБУ є пропозиції щодо мінімізації негативного 
впливу системних ризиків з метою підвищення стійкості фінансової системи; визначення 
позиції НБУ, яка може бути винесена на розгляд Ради з фінансової стабільності та Звіт про 
фінансову стабільність. Крім того, Комітетом розробляються рекомендації щодо 
запровадження та/або скасування дії макропруденційних інструментів, визначення їх 
основних параметрів.  Проте,  варто зауважити,  що Звіт про фінансову стабільність наразі є 
лише задекларованим документом, а перелік та порядок застосування макропруденційних 
інструментів ще й досі не визначений.  
Вивчення зарубіжного досвіду з питань набору й використання інструментів 
макропруденційної політики [5; 7; 10] дозволило автору класифікувати їх залежно від фази 
економічних циклів та рівнів використання (табл. 2). 
Таблиця 2 
Матриця використання інструментів макропруденційної політики  
(складено автором за даними [10]) 
Рівні/Суб’єкти 
Фази ↓ Боржники, 
інструменти, види 
діяльності 
Баланси 
фінансових 
установ 
Вимоги до 
капіталу та 
резервування 
Податки та 
збори Інше 
Фаза 
зростання / 
експансії 
Обмеження на 
кредитні показники 
(DTI, LTI, LTV), 
маржу, кредитування 
окремих секторів, 
кредитне зростання 
Обмеження 
стосовно 
дисбалансів 
та резерв-
них вимог 
Податки та 
збори 
стосовно 
окремих 
активів та 
зобов’язань 
Стримуюча 
фаза (продаж 
активів, 
кредитний 
кранч) 
Регулювання резер-
вів за позичками, 
маржі та різниці між 
вартістю застави та 
позичкою 
Обмеження 
стосовно 
ліквідності 
(рівень 
чистого 
стабільного 
фондування, 
рівень 
ліквідного 
покриття) 
Контрциклічні 
вимоги до 
капіталу, 
обмеження 
левериджу, 
динамічний 
підхід до 
резервування 
Податки та 
збори у т.ч. 
на 
неключові 
(non-core) 
зобов’язання 
Зміни правил 
обліку за 
ринковими ці-
нами. Зміни у 
регулюванні 
та в ринковій 
дисципліні 
Фаза 
розповсюд-
ження / 
фінансового 
зараження 
Обмеження, що 
змінюються, та 
стосуються окремих 
напрямів банківської 
діяльності 
(наприклад, правило 
Волкера) 
Обмеження  
залежно від 
фінансових 
інститутів 
стосовно 
відкритих 
позицій 
Додаткові 
вимоги до 
капіталу, 
пов'язані з 
системним 
ризиком 
Податки та 
збори 
залежно від 
розміру та 
ринкових 
зв’язків 
установи 
Інституціо-
нальна 
інфраструк-
тура (ССР), 
рішення 
(«план 
виживання»), 
вимоги до 
розкриття 
інформації 
 
Як видно із табл. 2, інструменти, що пов’язані з кредитуванням (сredit-related), не 
суттєво відрізняються упродовж фази зростання та кредитного кранчу. Ці інструменти 
створюють прямі кредитні обмеження, які дозволяють більш прямим чином (порівняно з 
ISSN 2313-4569     Вісник соціально-економічних досліджень, випуск 1 (60), 2016     
 244 
капітальними інструментами) контролювати кредитну активність та виконують роль 
попереджувальних буферів радше з боку позичальників, аніж банків. Обмеження, що 
встановлюються за певними показниками мають за мету зниження ризику кредитного 
портфелю банків та збереження банківського капіталу у кризовий період. До таких 
показників, передусім, відносять: співвідношення розміру позички та застави (LTV – Loan-
to-value ratios) та співвідношення боргового навантаження та доходів (LTI – Loan-to-income 
ratios чи DTI – debt-to-income ratio). Показник співвідношення розміру позички та застави в 
практиці кредитного ризик-менеджменту може встановлюватися як на законодавчому рівні, 
так і політикою окремих банків. Порогове значення показника, наприклад, у США є вищим, 
ніж 85%, а іноді й більше 100%, у той час, як в окремих  країнах континентальної Європи не 
перевищує 80%. Механізм проциклічного регулювання показника полягає в такому: у період 
зростання регулятори можуть обмежувати співвідношення розміру позички та застави, тим 
самим обмежуючи кредитний бум; у періоди спаду, навпаки, послаблення вимог сприятиме 
збільшенню кредитної пропозиції. Наступним показником є співвідношення боргового 
навантаження та доходів позичальника, який дозволяє оцінити кредитоспроможність 
позичальника. Зменшення вимог до величини показника сприятиме розвитку кредитної 
діяльності та навпаки – більше значення обмежуватиме кредитне зростання. 
Отже, показники співвідношення розміру позички та застави й співвідношення 
боргового навантаження та доходів можуть стати ефективним інструментом 
макропруденційної політики, який здатний забезпечити контрциклічне регулювання 
кредитних ринків.  
Схожими інструментами є встановлення рівня маржі (margining) та зниження вартості 
активів (haircut-setting). Зазвичай, встановлення граничних рівнів цих показників стримує 
експозицію учасників фінансового ринку. Як і в банківській діяльності, правила обмеження 
показників можуть формувати як регулятори, так і брокери самостійно. Зростання 
волатильності цін активів та ризиків стосовно контрагентів може призвести до ситуації, у 
якій вимоги до рівня маржі зростуть автоматично у відповідь на підвищення ризику.  У цій 
ситуації банки та інші учасники фінансового ринку можуть бути змушені збільшувати 
забезпечення чи знижувати експозицію. З точки зору макропруденційного нагляду вимоги до 
маржі мають бути контрциклічними з метою запобігання зниженню рівня ринкової 
ліквідності:  підвищені вимоги мають висуватися в період росту для того,  щоб забезпечити 
більший діапазон для зниження вимог у період кранчу.  
У період фінансового зараження можуть застосовуватися заходи, що обмежують певні 
види діяльності фінансових посередників. Прикладом такого інструменту макропруденційної 
політики може слугувати правило Волкера, відповідно до якого розмежовуються 
інвестиційний банкінг, споживче кредитування та вкладання коштів у хедж-фонди [7, с.10]. 
Інструменти, що пов’язані з балансами окремих банків, спрямовані на обмеження 
відкритих позицій, які за своєю суттю є джерелом ризику. Передусім це стосується позицій 
ліквідності. Обмеження ризику ліквідності вимагає створення додаткових резервів. 
Відповідно до розробок Базельського Комітету банкам рекомендовано використовувати 
показники рівня ліквідного покриття (достатність резервів ліквідності у короткостроковій 
перспективі) та рівень чистого стабільного фондування (обмеження довгострокових розривів 
ліквідності). Проциклічне використання цих інструментів передбачає підвищення вимог у 
період зростання з метою стримування надмірної експансії та послаблення у період спаду – 
для вивільнення ліквідності та стимулювання подальшого розвитку. 
Наступною групою є інструменти макропруденційної політики, що пов’язані з 
вимогами до капіталу (сapital-related instruments). Це контрциклічні буфери капіталу, 
додаткові вимоги до активів,  зважених на ризик,  та динамічний підхід до резервування за 
позичками. 
Необхідно зазначити, що капітальні інструменти макропруденційної політики 
безпосередньо пов’язані з рекомендаціями Базельського комітету з банківського нагляду. 
Основна ідея такого регулювання полягає в необхідності забезпечення активних операцій 
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певним рівнем власного (регулятивного) капіталу банку: чим більший ризик активів, тим 
більшим повинен бути розмір капіталу. Передбачається, що збільшення вимог до капіталу у 
період зростання обмежить надмірну експансію, а в період спаду підсилить захисну функцію 
власного капіталу. Вважається, що вимоги до капіталу варто встановлювати залежно від 
секторів. Контрциклічні вагові коефіцієнти ризику дозволяють регуляторам впливати на 
вимоги до капіталу безпосередньо на окремих ринкових сегментах. Практика застосування 
інструменту полягає в тому, що вагові ризик-коефіцієнти мають певний діапазон коливань 
стосовно довгострокового середнього значення. Підвищення ваги ризику під час фази буму 
змусить банки залучити додатковий капітал або скорочувати обсяги активів.  На противагу 
цьому, зниження ваги ризику під час фази спаду сприятиме звільненню капіталу.  
Динамічний підхід до резервування за активними операціями може бути 
інструментом для згладжування прибутку протягом циклу та забезпечить додатковий буфер 
власного капіталу. Зазвичай резерви за кредитними операціями формуються за рахунок 
витрат, що дозволяє використовувати цей інструмент для згладжування балансового 
прибутку протягом циклів. Таким чином, резервування як інструмент макропруденційної 
політики спричинить стримування прибутку у фазі росту та обмежить (чи навіть дозволить 
уникнути) збитки в період кредитного кранчу.  
Варто зауважити, що переосмислення основних засад макропруденційного нагляду 
передбачає необхідність ідентифікації системно значущих фінансових інститутів, до 
діяльності яких висуватимуться більш жорсткі регуляторні вимоги. 
До окремої групи інструментів необхідно віднести побудову інституціональної 
інфраструктури забезпечення стабільності фінансового сектора економіки. Прикладами 
таких інструментів можуть слугувати підтримуючі організацій,  які створюються з метою 
підтримання фінансової стабільності на ринках (наприклад, центральний контрагент – ССР) 
чи «план виживання» (living wills), який повинні складати великі фінансові установи в період 
розгортання кризових явищ [5, с.20]. 
Висновки і перспективи подальших розробок. Отже, сучасні трансформації 
фінансових ринків та геополітичні виклики ставлять перед державою завдання щодо 
реформування банківської системи таким чином, щоб припинити стагфляційні процеси та 
забезпечити сталий розвиток економіки України. Варто зазначити про наявність позитивних 
зрушень у цих напрямах – створюється чіткий механізм формування макропруденційної 
політики на різних рівнях державного управління, який враховує позитивний досвід 
провідних країн світу. Водночас інструменти макропруденційної політики не визначені у 
законодавчому порядку. Саме тому в дослідженні обґрунтовано основні інструменти 
макропруденційної політики, які запропоновано використовувати залежно від фази 
економічних циклів. Ефективне використання таких інструментів покликане забезпечити 
створення системи попередження (мінімізації)  негативного впливу зовнішніх шоків на 
фінансовий сектор країни, яка повинна передбачати циклічність розвитку економіки та 
стримувати надмірну активність учасників ринку в період підйому. 
Подальші дослідження варто проводити у напрямах обґрунтування оптимальних 
значень запропонованих у статті показників та методик оцінки взаємозалежності банків та 
«втрат» банківської системи України унаслідок банкрутства її системних учасників. 
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